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收购四丰电子进入高端靶材行业，新材

料布局开始起航 

 隆华节能（300263.SZ） 

推荐  维持 
投资要点：   
 

一、事件： 

隆华节能 12 月 28 日晚公告：拟公司拟使用自有资金 9300 万元收购

洛阳高新四丰电子材料有限公司(简称“四丰电子”) 100%股权。并注资

不低于 4000 万元，将其做为公司的靶材运作平台。 

二、点评： 

（一）四丰电子主营钼溅射靶材，打破国外垄断 

四丰电子的核心产品为高纯钼溅射靶材，高纯钼溅射靶材是钼行业的

新兴、高端产品，要求产品密度大、纯度高、组织均匀且生产工序长，具

有很高的技术含量。之前一直被奥地利的普兰西（Plansee）、德国的 H.C 斯

达克（H.CStarck）和贺力氏（Heraeus）、日本的日立金属（HitachMetal）

等国际巨头所垄断。 

四丰电子现拥有年产 120 吨大型钼靶材生产线，按照 50-60 万元/吨

价格计算，满产年产值可达 7000 万元。公司 700mm*3000mm 的平面靶

材及长度为 2300mm 管形靶材是目前国内尺寸最大钼溅射靶材，产品已

经得到了美国 TOSOH、韩国 COMAT (LG 代表）、万达（台湾友达代表）、

日本 ADV（台湾奇美代表）、日本爱发科、京东方、飞利浦和华星光电（TCL)

等企业的认证，台湾群创正在认证中，80%用于出口。 

（二）预计 LCD 钼溅射靶材市场规模约为 50 亿元人民币，新能源钼溅

射靶材需求空间巨大 

钼溅射靶材主要用于平面显示器、薄膜太阳能电池的电极和配线材料

以及半导体的阻挡层材料。这些是基于钼的高熔点、高电导率、较低的比

阻抗、较好的耐腐蚀性以及良好的环保性能。2012 年全球 LCD 钼溅射靶

材市场规模约为 50 亿元人民币，目前我国大量钼溅射靶材仍需从国外进

口，近几年中国平板显示器制造异军涌起，为钼溅射靶材提供广泛的应用

空间。随着新能源行业的发展，钼溅射靶在薄膜太阳能光伏电池上的应用

也日益增加。22013 年全球薄膜太阳能电池产能达到 8.4GW，产量约为

4GW，钼溅射靶材需求空间巨大。 

（三）四丰电子 2015-2018 年业绩复合增速接近 50%，业绩有望超预期 

四丰电子 2013 年度和 2014 年前 11 月收入分别为 2327 万元和 3658

万元，预计全年增长 60%以上，净利润分别为 192 万元和 172 万元。四丰

电子 2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年度的承诺净利润（扣

非后）分别不低于 1100 万元、1900 万元、2800 万元、3600 万元。收

购价格对应 2015 年 PE 估值约为 8.4 倍。四丰电子已经陆续获得京东方等

公司的认证，京东方钼靶材年需求超过 1000 吨，预计公司收入将迎来大

幅增长；预计四丰电子业绩有望超预期。此次收购后，隆华将注资不低于

4000 万元投入人才设备解决产能瓶颈，借助隆华节能优秀的管理团队，

延伸靶材上下游产业链，打造为中国领先的靶材研发和生产基地。  
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 市场数据 时间 2014.12.311 

A 股收盘价(元) 17.83 

A 股一年内最高价(元) 21.98 

A 股一年内最低价(元) 11.80 

上证指数 3234 

总股本（亿股） 3.83 

实际流通 A 股（亿股） 1.77 

流通 A 股市值(亿元) 31.63 

 

 相关研究 

公司深度——隆华传热（300263）：冷却（凝）

设备细分行业龙头，受益节能环保将迎黄金

发展期 2013-04-16 

公司点评——隆华节能（300263）：延伸环保

节能产品线， 拟 5.4 亿并购工业水处理细分

行业龙头 2013-06-28 

公司点评——隆华节能（300263）：业绩符合

预期 电站业务进入高速增长期 2013-07-23 

公司点评——隆华节能（300263）：预计前三

季度业绩同比增 36%-56%，环保全产业链业

务拓展值得期待 2013-10-15 
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三、投资建议 

隆华节能目前主营业务为高效复合冷、空冷和工业水处理设备，此次收购四丰电子将做为

公司的靶材运作平台。此前我们判断公司通过引进孙建科进入核心管理层，未来战略发展有望

从节能环保设备和工业水处理业务逐步拓展到新材料和高端装备领域发展，短短一个月内公司，

公司执行力远超市场预期。 

我们判断四丰电子仅是一个开端，预计用 2-3 年时间，公司将这一板块打造成和原有两个

板块相当或更突出的地位，公司后续在新材料和高端装备方面资本运作仍将超市场预期。 

按照增发后股本计算，此次并购增厚 2015-2017 年业绩折 EPS 分别为 0.025元、0.043 元、

0.063 元，预计公司 2014-2016 年备考 EPS 分别为 0.38、0.58、0.80 元，对应 PE 分别为 46、

31、22 倍，公司持续并购将超预期，业绩仍有上调空间，维持“推荐”评级。 

附录 1：利润表、分产品收入表预测 

一、四丰电子的核心产品为高纯钼溅射靶材，打破国外垄断 

四丰电子的核心产品为高纯钼溅射靶材，高纯钼溅射靶材是钼行业的新兴、高端产品，要

求产品密度大、纯度高、组织均匀且生产工序长，具有很高的技术含量。 之前一直被奥地利

的普兰西（Plansee）、德国的 H.C 斯达克（H.CStarck）和贺力氏（Heraeus）、日本的日立金

属（HitachMetal）等国际巨头所垄断。四丰电子现拥有年产 120 吨大型钼靶材生产线，其中 

700mm*3000mm 的平面靶材及长度为 2300mm 管形靶材是目前国内尺寸最大钼溅射靶材，

产品已经得到了美国 TOSOH、韩国 COMAT (LG 代表）、万达（台湾友达代表）、日本 ADV

（台湾 奇美代表）、日本爱发科、京东方、飞利浦和华星光电（TCL)等企业的认证，台湾群

创正在认证中，80%用于出口。四丰电子研发中心具有研发人员 12 人。 

二、钼溅射靶材主要用于平面显示器、薄膜太阳能电池，LCD 行业年需求超过 50 亿元 

1、靶材广泛用于半导体、磁记录等，市场空间超 400 亿元，年均增速 30%以上 

靶材是广泛应用于半导体、磁记录、平面显示、太阳能电池、玻璃、电子、汽车、工模具、

装饰等领域的核心材料，市场前景广阔。据统计，2011 年全球靶材市场容量约为 400 亿元，

市场需求量以每年超过 30%的速度快速增长。在高端靶材方面，技术尚被美国、日本、德国

等少数国家所垄断。近年来，我国电子信息产业飞速发展，集成电路、光盘及显示器生产线均

有大量合资或独资企业出现，我国已逐渐成为了世界上薄膜靶材的最大需求地区之一。迄今为

止，中国（包括台湾）还没有生产靶材的专业大公司，大量靶材仍从国外进口，特别是技术含

量高的靶材。与此同时，中国国内微电子、太阳能光伏等高科技产业快速发展，大陆和台湾的

靶材市场需求仍将日益扩大。总之，溅射靶材在国际、国内市场都呈现出快速增长的势头，规

模应用和产业化时代已经到来，行业前景广阔。 

2、溅射靶材是被轰击的固体是用溅射法沉积薄膜的原材料 

溅射作为一种先进的薄膜材料制备技术，具有“高速”及“低温”两大特点。它利用离子

源产生的离子，在真空中加速聚集成高速离子流，轰击固体表面，离子和固体表面的原子发生

动能交换，使固体表面的原子离开靶材并沉积在基材表面，从而形成纳米(或微米)薄膜。而被

轰击的固体是用溅射法沉积薄膜的原材料，称为溅射靶材。 

3、钼溅射靶材主要用于平面显示器、薄膜太阳能电池等 

钼溅射靶可在各类基材上形成薄膜，这种溅射膜广泛用作电子部件和电子产品，如目前广

泛应用的 TFT—LCD 薄膜半导体管一液晶显示器)、等离子显示屏、无机光发射二极管显示器、

场发射显示器、薄膜太阳能电池、传感器、半导体装置以及具有可调谐功函数 CMOS(互补金



  

 

公司研究报告/机械军工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

属氧化物半导体)的场效应晶体管栅极等。钼溅射靶材按形状分为 2 种，一种是平面板状靶材，

另一种是管状旋转靶材。 

在电子行业中，钼溅射靶材主要用于平面显示器、薄膜太阳能电池的电极和配线材料以及

半导体的阻挡层材料。这些是基于钼的高熔点、高电导率、较低的比阻抗、较好的耐腐蚀性以

及良好的环保性能。 

以前，平面显示器的配线材料主要是铬，但随着平面显示器的大型化和高精度化，越来越

需要比阻抗小的材料。另外，环保也是必须考虑的问题。而钼具有比阻抗和膜应力仅为铬的 1

／2 的优势，而且不存在环境污染问题，因此成为了平面显示器溅射靶材的首选材料之一。此

外，钼使用在 LCD 的元器件中，可使液晶显示器在亮度、对比度、色彩以及寿命方面的性能

大大提升。 

4、LCD 钼靶材年需求超过 50 亿元，薄膜太阳能电池行业需求大 

平面显示器行业中，钼溅射靶材的主要市场应用之一是 TFT—LCD 领域。随着 LCD 的发

展，LCD 溅射靶材的消费量也快速增长。2006-2009 年快速增长，2006 年全球 LCD 钼溅射靶

材的需求量约 700 吨，2009 年达到 1500 吨左右。据 NPD DisplaySearch 统计，2012 年全球

9 寸以上 LCD 面板出货量为 7.5 亿片，出货金额为 836 亿美元，其中靶材占 LCD 成本比重

约 1%，对应市场规模约为 8 亿美元，约 50 亿元人民币。 

除平面显示器行业外，随着新能源行业的发展，钼溅射靶在薄膜太阳能光伏电池上的应用

也日益增加。钼溅射靶材主要通过溅镀形成 CIGS(铜铟镓硒)薄膜电池电极层。其中 Mo 处于

太阳能电池的最底层，作为太阳能电池的背接触，其对 CIGS 薄膜晶体的成核、生长、形貌有

着非常重要的作用。进入 2l 世纪以来，全球范围内对太阳能电池的需求快速增长。2013 年全

球主要薄膜太阳能光伏电池年产量超 4GW，钼溅射靶材需求空间巨大。 

5、大量钼溅射靶材仍需从国外进口，国内平板显示屏为钼溅射靶材提供广泛的应用空间 

钼溅射靶材的主要生产厂商有德国 Heraeus 公司、日本 Hitach Metal 公司、日本 Tosho 公

司、奥地利 Plansee 公司以及德国的 H．c．Starck 公司。但迄今为止，由于设备和技术的限制，

国内仍没有专门生产钼溅射靶材的专业大公司，大量钼溅射靶材仍需从国外进口。 

平面显示器和光伏行业的迅速发展，极大地带动了钼溅射靶材的市场需求量。但应该看到

的是，迄今为止，国内由于设备和技术的限制，并没有专门生产钼溅射靶材的专业大公司，国

内现有的 LCD 面板生产线所需的钼溅射靶材仍需从国外进口。另一方面，近几年中国平板显

示器制造异军涌起，长三角和珠三角的平面显示屏产能基本达到世界产能的 50％左右。。这些

都为钼溅射靶材产品在国内提供了广泛的应用空间。因此，对国内的钼生产加工企业来说，当

务之急是抓住市场机遇，提升工装水平和科研技术水平，制备出高质量的钼溅射靶材产品，从

而打破国外目前钼溅射靶材的相对垄断地位。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王华君、陈显帆，机械军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、中鼎股

份（000887.SZ）、中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、

南风股份（300004.SZ）、航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、

中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ）

潍柴重机（000880.SZ）等。 
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